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1. INTRODUCCION Y OBJETIVOS

El problema de la reducida dimensién del sector cooperativo agrario en la Unién Europea
(UE), y en particular en Espafia, es una evidencia contrastada. De hecho, entre las principales
caracteristicas del sector, cabe destacar:

- una demanda cada vez mds concentrada, como demuestra el hecho de que en muchos
paises europeos las tres mayores firmas de distribucién controlan entre el 40 y el 45%
del mercado, como es el caso de Francia, Alemania, Portugal, Espafia, Reino Unido,
alcanzan o superan en otros el 60%, como en Austria, Bélgica, Dinamarca, Irlanda,
Holanda, el 70% (Suecia), o hasta el 80% (Finlandia) (CIAA, 2009),

- una gran volatilidad de los precios, destacada por el “Informe de la Comisién Europea
sobre los precios de los productos alimenticios en Europa, 2009,

- un progresivo aumento de los costes de produccién agricola, como consecuencia del
incremento del precio de los insumos,

- hacen que la concentracién de la oferta a través de procesos de integracién empresarial
sea un factor clave para el sector.

Y es que son muchas las cooperativas agroalimentarias de otros paises europeos que han he-
cho de la dimensién un factor de competitividad clave, el cual ha posibilitado la implantacién
de lineas de actuacién que han sido responsables de su progreso, mejorando notablemente su
capacidad de negociacién, de desarrollo de productos, y en general incrementando su compe-
titividad. Paises como Dinamarca, Holanda o Irlanda en la Unién Europea, han utilizado esta
fé6rmula para situar a su cooperativismo agroalimentario en puestos de liderazgo en la industria
alimentaria mundial. Ejemplos de ello los encontramos en los diferentes sectores empresariales
que integran el agroalimentario.

Asi, en Dinamarca, el 80% de la produccién ldctea es procesada por una tinica entidad (Arla
Foods), ocurriendo algo similar en el sector cdrnico, en el que una tnica cooperativa (Danish
Crown) posee el 84% de la cuota de mercado (COGECA, 2005).

En Holanda dos cooperativas (Friesland Coberco Dairy Foods y Campina) controlan el 80%
de la produccién ldctea y en el caso de Irlanda, este nimero ascienda a 6 (PROMAR INTER-
NACIONAL, 2003).

An asi, queda un largo camino por recorrer en el sector cooperativo agroalimentario euro-
peo, constatable si observamos que entre los 25 mayores grupos agroalimentarios de la UE solo
aparezcan cooperativas agroalimentarias danesas, irlandesas y holandesas, y que entre ellos, por
cierto, tampoco se encuentre ninguna industria alimentaria espafiola (CIAA, 2009).

No en vano, la necesidad de fomentar procesos de integracién en el dmbito cooperativo
agroalimentario, ha quedado patente en diversos informes de la Unién Europea, siendo des-
tacable, por ser el mds reciente, el Informe sobre los Precios de los Productos Alimenticios de
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24 de febrero de 2009, presentado por Katherina Batzeli ante la Comisién de Agricultura y
Desarrollo Rural del Parlamento Europeo, que reconoce y destaca el papel que han de jugar
las cooperativas a la hora de concentrar oferta, y demanda de forma explicita medidas que fa-
ciliten la fusidn y la cooperacién entre organizaciones de productores, con el objetivo claro de
aumentar su dimension.

En el caso espafiol este problema es especialmente resefiable, como se refleja en algunas
cifras comparativas con las del cooperativismo agrario europeo. Asi, pese a que se ha dado un
incremento en la facturacién media cooperativa en los dltimos afios, de 2,7 a 4,4 millones de
€/cooperativa en el periodo 2000-2007, éstas empresas contintian siendo mayoritariamente
entidades de reducida dimensién. Tan solo un 39% de las cooperativas integran un nimero de
socios superior a 1000 (cuadro 1), y solo un 1,7% facturan por encima de los 30 millones de €,
teniendo el 77% de las mismas una cifra de negocio inferior a los 5 millones de € y un 39% por
debajo del millén (grifico 1). Tengamos en cuenta que la cooperativa agraria europea supera los
10 millones de € de facturacién media, siendo la de paises como Holanda o Dinamarca superior
a los 1000 millones de € (cuadro 2). Unicamente las cooperativas griegas o portuguesas tienen
menor dimensién media que las espafiolas (CCAE, 2010, COGECA, 2005 y OSCAE 2007 y
2009). Esto sitlia a las cooperativas espafiolas en inferioridad de condiciones a la hora de con-
centrar produccién, abordar nuevos proyectos de inversion, conseguir economfas de escala, y en
definitiva disponer de una adecuada capacidad de negociacién frente a la cada vez mds acusada
concentracién empresarial de la distribucién.

Cuadro 1. Porcentaje de cooperativas segun estrato de dimensiéon por nimero de socios.

Numero de socios % Cooperativas
< 100 3,7
De 100 a 199 7,7
De 200 a 299 8,8
De 300 a 399 7,5
De 400 a 599 14
De 600 a 1.000 19,3
> 1.000 39

Fuente: OSCAE, 2007.




Gréfico 1. Distribucién porcentual de la cantidad de empresas cooperativas segun estratos
econdmicos (2007).

1% 1%

E<1ME
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H>60ME

Fuente: OSCAE, 2009.

Cuadro 2. Caracterizacién del cooperativismo agrario en la Unién Europea.

Pais Facturacién'/coop Facturacién?/socio Socios/coop
Dinamarca™ 1.346,13 231 172
Holanda™ 1.026,36 316 308
Suecia™ 370,59 42 113
Finlandia™ 277,08 62 223
Irlanda’ 125,25 63 503
Francia™ 19,14 116 6.034
Alemania™ 11,26 16 1.378
Bélgica™ 7,75 42 5.462
Ttalia™ 5,27 35 6.595
Espafia™” 4,06 12,24 3.461
Grecia” 0,16 1 8.922
Media UE 10,9 39 3.015

"Millones de euros.

2Miles de euros.

*Datos de 2002, ™" datos de 2003, *“datos de 2007.
Fuente: OSCAE, 2007.
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En este sentido, son multiples los estudios que destacan como una de sus debilidades mds
relevantes su excesiva atomizacién, incidiendo en que es la reducida dimensién el principal pro-
blema a resolver. (CABALLER, V., 1995, JULIA J.E. y SERVER R.J., 1999, JULIA J.F. y MELIA
E., 2003, MELIA E., 2004, MONTERO, A. y MONTERO, A., 2005, VARGAS, A., 2007).

La propia Confederacién de Cooperativas Agrarias de Espafia (CCAE), establece como el
primero de los 6 ejes estratégicos basicos detallados en el Plan estratégico de las cooperativas
agrarias espafiolas, la consecucién de una dimensién competitiva. (OSCAE, 2007).

En este escenario, han emergido con fuerza en los dltimos afios los fenémenos de concen-
tracién empresarial, que se han consolidado en casi todos los sectores como la forma de alcan-
zar un liderazgo en el mercado. Las cooperativas agrarias no han sido ajenas a este fenémeno,
habiéndose unido a esta corriente de concentracién, protagonizando procesos de integracién y
cooperacién interempresarial de distinta indole, a través de fusiones, creacién de grupos co-
operativos o la integracién en cooperativas agrarias de segundo grado, siendo los procesos de
fusién una de las férmulas de integracién que ha ido adquiriendo una mayor relevancia en los
dltimos tiempos.

Sin embargo, no existe ningtn trabajo con evidencia empirica que caracterice la forma
en que se estdn llevando a cabo estos procesos, ni que establezca si éstos consiguen lograr los
efectos esperados, en el dmbito de mejorar su situacién econémico-financiera, reducir sus costes
medios y en definitiva incrementar su rentabilidad y la de sus socios.

El presente trabajo se estructura para dar cumplimiento a ese fin, para lo que se han plan-
teado los siguientes objetivos:

En primer lugar, y tras una consulta efectuada a los Registros de Cooperativas de las di-
ferentes Comunidades Auténomas espafiolas, realizar una caracterizacién de los procesos de
fusién realizados en Espafia en el periodo 1995-2005 en diferentes dmbitos:

- Cuantitativo y temporal, en el que se cuantifican las fusiones realizadas a lo largo del
periodo de andlisis,

- Espacial o geogrifico, en el que se distribuyen geogrificamente en las diferentes Comu-
nidades Auténomas,

- Tipolégico, en funcién del tipo de fusién efectuado y del ntimero de cooperativas impli-
cadas,

- Sectorial.

En segundo lugar, y tras el andlisis de la informacién econémico financiera de las coopera-
tivas implicadas en los mismos, establecer:

1.- La incidencia de distintos factores de indole econémico-financiero de las cooperativas
implicadas en estos procesos, en la modalidad de fusién llevada a cabo (absorcién o nueva
creacion).

2.- Qué factores determinan en los procesos de fusién por absorcién, qué cooperativa asume
el rol de absorbente y cudl o cuales asumen el de absorbidas.

3.- Las repercusiones que en el dmbito econémico-financiero tienen los procesos de fusién,
a través del andlisis de los estados contables ex-ante y ex-post, analizando hasta qué punto han
contribuido a mejorar la situacién y los resultados empresariales de las cooperativas implicadas
y en definitiva si han permitido dar cumplimiento a los objetivos que los motivaron.
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2. ANTECEDENTES

Existen multiples antecedentes tedricos y empiricos fechados en las dltimas décadas que
analizan las operaciones de fusién desde distintas Gpticas, tratando tanto las causas que susten-
tan la realizacién de estos procesos como sus efectos, a través del uso de diferentes metodolo-
gias. Pese a todo, los resultados de los estudios son dispares, no existiendo consenso sobre si las
fusiones contribuyen o no a mejorar los resultados de las empresas.

En la bibliograffa espafiola, en el dambito de las fusiones de cooperativas, existen referencias
de estudios que analizan los procesos desde distinta ptica (Embid, 1999, Feo Parrondo, 2004,
Julid e, 2/, 2004, Melid, 2008, Server y Melid, 2004, Server y Melid, 2006, entre otros). Sin
embargo, es destacable la inexistencia de estudios e investigaciones que analicen los efectos que
arrojan las fusiones de cooperativas desde una perspectiva analitica o experimental, existiendo
pocas referencias internacionales como son los trabajos desarrollados por Richards and Manfre-
do, 2003 o Zopounidis ez a/, 2006.

Con cardcter general, la investigacién empirica en esta materia, realizada sobre empresas de
cardcter mercantil, se ha desarrollado en una doble vertiente la cual agrupa:

- Trabajos realizados a partir de informacién suministrada por el mercado de capitales,
basados en el estudio de la incidencia de la fusién en el valor de la empresa resultante
y en la rentabilidad de sus titulos para los accionistas, a partir de la evolucién de las
variables bursdtiles de la misma (Langetieg, 1978, Asquith, 1983, Dennos y McConell,
1986, Frank y Harris, 1989, Limmack, 1991, Garcia de Valencia, 1994).

- Trabajos que evaldan los resultados de las fusiones a través del anilisis de la informacién
econémico-financiera, a través de la aplicacién a la misma de ratios de distinto indole
(Healey er @/, 1992, Richards and Manfredo, 2003, Serra ez. «/, 2001, Apelldniz ez. al,
1996, Kenkel er 2/, 2003, Colarte y Rodriguez, 2006, Kumar, 2009).

Teniendo en cuenta que nuestro estudio se enmarca en el segundo grupo, a tenor del
cardcter societario de las cooperativas, con imposibilidad de acceder al mercado de capitales,
vamos a abordar de forma breve los distintos procedimientos o enfoques que se han seguido en
sus principales aportaciones, al objeto de establecer si las fusiones han contribuido a mejorar o
empeorar la situacién financiera y los resultados de las empresas en distintos aspectos:

- Estudios que comparan, a través del uso de ratios e indicadores diversos, una muestra
de entidades fusionadas, para una serie temporal que abarca el afio anterior a la fusién
y varios afios posteriores a la misma, con los del colectivo de entidades no fusionadas o
una muestra de las mismas.

- Trabajos que estudian la evolucién de los indicadores definidos en las entidades antes y
después de la fusién.
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- Estudios que comparan la evolucién de los indicadores obtenidos por la muestra de en-
tidades fusionadas, ajustados con los ratios medios del sector.

Los tres planteamientos tienen sus ventajas y limitaciones, siendo muchas las contribu-
ciones que combinan varias alternativas, al objeto de salvar algunos de los riesgos inherentes
a estos estudios. Estos proceden mayoritariamente de la dificultad que existe en discriminar
al analizar los datos post-fusién, hasta qué punto su evolucién es consecuencia de la fusién o
procede de factores externos (ciclo econémico, situacién del sector, etc.). De hecho, el primer
planteamiento salva el problema obviando la comparacién de los indicadores en el colectivo de
entidades fusionadas antes y después de la fusién, y realizando el contraste entre la muestra de
entidades que han participado en una fusién y las que no lo han hecho, tratando de establecer
si existen diferencias significativas entre ambos grupos en los afios anteriores y posteriores a la
fusién (Apellaniz et. a/, 1996; Serra et. al, 2001, Colarte, 2006).

La segunda opcién se basa en el estudio de series temporales comparando la situacién de las
entidades pre-fusién y post-fusién (Kumar, 2009). Este enfoque tiene algunos inconvenientes,
entre ellos el que no es capaz de discriminar entre el efecto de los factores del entorno econé-
mico sectorial de las entidades resultantes y los del propio proceso de fusién.

El tercer planteamiento, que es el que se ha seguido en el andlisis evolutivo realizado en el
presente estudio, compara los indicadores de la muestra de entidades fusionadas antes y después
de la fusién, pero ajustados con la media del sector, de forma que las variables que se comparan
antes y después de la fusién no son los propios indicadores, sino los valores que toman con
respecto a la media del sector, es decir su posicion relativa con respecto a la misma, evitdindose
asi distorsiones en el andlisis de los resultados derivadas del contexto econémico del sector en
el que operan las entidades (Healy ez 2/., 1992, Apellaniz ez. @/, 1996, Kumar, 2009).
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3. METODOLOGIA

En la realizacién del estudio se han seguido las fases que a continuacién se detallan:

3.1. IDENTIFICACION DE LOS PROCESOS DE FUSION COOPERATIVA LLEVADOS A
CABO POR COOPERATIVAS AGROALIMENTARIAS.

El estudio se ha realizado a nivel estatal, tomando como referencia los procesos llevados a
cabo en cada una de las 17 Comunidades Auténomas, asi como en las dos ciudades Auténomas
de Ceuta y Melilla.

Estos han sido identificados a través de una consulta efectuada a los Registros de coopera-
tivas de las diferentes Comunidades Auténomas, y sus correspondientes delegaciones provin-
ciales, y en algunos casos en los Registros Mercantiles. Los resultados obtenidos de la consulta
se reflejan en el cuadro 3.

Cuadro 3. Niumero de fusiones de cooperativas agroalimentarias en Espana entre 1995 y 2005.

COMUNIDAD AUTONOMA PROVINCIA N° FUSIONES PERIODO 1995-2005

Almerfa 1

Céadiz 0

Cérdoba 3

Granada 1

ANDALUCIA Huelva 1
Jaén 8

Milaga 4

Sevilla 3

R.Central Andalucia 1

Huesca 1

ARAGON Teruel 2
Zaragoza 5

ASTURIAS Asturias 1
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COMUNIDAD AUTONOMA

PROVINCIA

N° FUSIONES PERIODO 1995-2005

BALEARES

Baleares

CANARIAS

Las Palmas

Sta. Cruz de Tenerife

CANTABRIA

Cantabria

SN | OO

CASTILLA Y LEON

Avila

—

Burgos

Le6n

Palencia

Salamanca

Segovia

Soria

Valladolid

Zamora

S| o|loco|Oo|WwW | OO | O

R.Central C. Le6n

CASTILLA LA MANCHA

Albacete

Cuenca

Ciudad Real

~_N O o |

Guadalajara

Sin

datos

Toledo

R.Central CLM

CATALUNA

Barcelona

Gerona

Lérida

Tarragona

COMUNIDAD VALENCIANA

Alicante

Castellon

Valencia

EXTREMADURA

Ciceres

Badajoz
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COMUNIDAD AUTONOMA PROVINCIA N° FUSIONES PERIODO 1995-2005
La Corufia 4
Lugo 5
GALICIA
Orense 0
Pontevedra 1
MADRID Madrid 0
MURCIA Murcia 1
NAVARRA Navarra 11
Alava 2
PAIS VASCO Guiptizcoa 1
Vizcaya 1
RIOJA La Rioja 3
CEUTA Ceuta Sin datos
MELILLA Melilla Sin datos
TOTAL 147

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacién facilitada por:

Asociacion Gallega de Cooperativas Agrarias

Consejeria de Economia y Empleo Junta de Castilla y Ledn

Consejeria de empleo, industria y comercio. Servicio Canario de Empleo. Gobierno de Canarias
Consejeria de Igualdad y Empleo-Junta de Extremadura

Consejeria de Innovacion, Ciencia y Empresa- Direccion General de Economia Social y Emprendedores
de Andalucia

Consejeria de Innovacion, Ciencia y Empresa-Delegacion Provincial de Granada

Consejeria de Innovacion, Ciencia y Empresa-Delegacion Provincial de Cérdoba

Consejeria de Innovacion, Ciencia y Empresa-Delegacion Provincial de Sevilla

Consejeria de Innovacion, Ciencia y Empresa-Delegacion Provincial de Malaga

Consejeria de Innovacion, Ciencia y Empresa-Delegacion Provincial de Almeria

Consejeria de Innovacion, Ciencia y Empresa-Delegacion Provincial de Huelva

Consejeria de Trabajo y Empleo-Delegacion Provincial de Ciudad Real

Consejeria de Trabajo y Empleo-Delegacion Provincial de Cuenca

Delegacion Territorial de Trabajo de Guiptzcoa

Departamento de Economia, Hacienda y Empleo. Gobierno de Aragon.

Departamento de Justicia, Empleo y Seguridad Social-Delegacion Territorial de Vizcaya
Departamento de Trabajo e industria. Servicios Territoriales de Barcelona. Generalitat de Cataluna
Departamento de Trabajo. Direccion General de Economia Cooperativa y Creacion de Empresas. Gene-
ralitat de Cataluna

Departamento de Trabajo. Servicios Territoriales de Gerona. Generalitat de Cataluna
Departamento de Trabajo. Servicios Territoriales de Lérida. Generalitat de Cataluna

Generalitat de Cataluna- Delegacion Territorial de Barcelona

Generalitat de Cataluna- Delegacion Territorial de Lérida

Generalitat de Cataluna- Direccion General de Economia Cooperativa

Registro Central de Cooperativas

Registro de Cooperativas de Asturias
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Registro de Cooperativas de Cantabria

Registro de Cooperativas de Castellon

Registro de Cooperativas de Castilla-La-Mancha

Registro de Cooperativas de Galicia

Registro de Cooperativas de la Comunidad de Madrid

Registro de Cooperativas de la Comunidad Valenciana

Registro de Cooperativas de Navarra

Registro de Cooperativas y Sociedades Laborales de Albacete
Registro Mercantil de Badajoz

Registro Mercantil de Caceres

Seccion de Economia Social, Conciliacion y Responsabilidad Social de las Empresas de la Rioja
Servicio de Trabajo de la Delegacion de Trabajo y Empleo de Albacete

Conviene indicar que no se han incluido en el estudio las fusiones registradas en el Re-
gistro Estatal de Cooperativas, ni las inscritas en el Registro de la provincia de Guadalajara,
asi como las inscritas en el Registro Regional de Castilla-La-Mancha y las de las dos ciudades
aut6nomas de Ceuta y Melilla. En estos casos, no ha sido posible la obtencién de informacién
de estas fuentes.

3.2, II\,IFORMACI(')N REQUERIDA DE LAS COOPERATIVAS E IDENTIFICACION DEL PE-
RIODO OBJETO DE ANALISIS

El principal sistema de informacién sobre la situacién econémica y financiera de las coo-
perativas nos lo ofrece la contabilidad. La situacién econémico-financiera generada por las em-
presas contribuye a que los agentes econémicos puedan tomar sus decisiones de forma racional,
aportando indicios sobre la situacién y posibilidades futuras de las mismas (MONTEGUT,
Y., 20006). Por ello, y siendo conscientes de la utilidad de este importante recurso de nuestro
entorno, se ha realizado una recopilacién a nivel estatal de los datos econémico-financieros de
las cooperativas que han llevado a cabo estos procesos, al objeto de aportar una informacién
depurada y homogénea a través de la cual sea posible diagnosticar la situacién y evolucién de
las principales variables tras la fusién.

Asf, la informacién de partida para el andlisis estd integrada por las cuentas anuales de las
cooperativas que han participado en procesos de fusién en el periodo indicado, las cuales han
sido obtenidas por diferentes vias:

1. Cuentas anuales facilitadas por los Registros de Cooperativas de las diferentes Comuni-
dades Auténomas, en sus correspondientes delegaciones provinciales, y en algunos casos
en los Registros Mercantiles.

2. Base de datos SABI, para algunas cooperativas cuya informacién contable se mostraba
incompleta o era inexistente en los Registros.

3. Cuentas anuales solicitadas y facilitadas directamente por las cooperativas implicadas en
los procesos de fusién, cuando han fallado los dos cauces anteriores.

El horizonte temporal de andlisis escogido para cada cooperativa es el que comprende desde
un afio anterior a la fusién (N-1) hasta cuatro posteriores a la misma (N, N+1, N+2, N+3 y
N+4).
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Debemos resaltar la dificultad que ha acompafiado al proceso de toma de datos, princi-
palmente por el elevado nimero de Registros autonémicos y delegaciones provinciales de los
mismos a los que ha habido que solicitar informacién. En algunos casos, cabe indicar que las
fusiones de cooperativas se encuentran registradas en los Registros Mercantiles, situacién que
ha complicado atn mds la obtencién de la informacién.

3.3. REV,ISI(')N Y HOMOGENEIZACION DE LA INFORMACION CONTABLE PARA EL
ANALISIS

Una vez obtenida la informacién se realizé una revisién y homogeneizacién' de la misma
en un marco que permitiese una reclasificacién operativa de los estados contables. El modelo
de diagnéstico se ha visto limitado en cuanto a la informacién contable, al presentar gran parte
de las cooperativas sus cuentas anuales abreviadas, lo que indudablemente ha restringido la po-
sibilidad de seleccionar determinadas variables significativas para realizar el estudio. Ademds,
aparecen distintas denominaciones para las mismas cuentas y distintos niveles de desagregacion
dentro de ellas.

En esta fase, también se han eliminado aquellos datos que presentaban incongruencias a la
hora de realizar un andlisis econémico-financiero.

34. SELECCION DE LOS PROCESOS DE FUSION QUE CONSTITUIRAN LA MUESTRA A
ESTUDIAR

La poblacién objeto de estudio estd constituida por un total de 147 procesos de fusién,
en los cuales han participado un total de 374 cooperativas®. De todas ellas, se ha dispuesto de
informacién 79 procesos de fusién es decir, un 53,74% de las fusiones llevadas a cabo, lo que
representa una muestra representativa del tamafio de la poblacién.

! Se han tenido que homogeneizar los datos debido a la falta de uniformidad en la presentacién de las

cuentas anuales, mds pronunciada cuanto menor es el tamafio de la cooperativa.
> Se han incluido 8 Sociedades Agrarias de Transformacién por participar en procesos de fusién entre

cooperativas y adoptar tras el proceso esta forma juridica.
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Cuadro 4. Distribucion de la muestra de los procesos de fusién de cooperativas objeto de

estudio.
N° Fusio- | Cuentas Fu- Inclui- %’Pobla- Causas de
Comunidad nesenel | anuales | siones dos en el .Clon.total exclusion®
Auténoma periodo | disponi- | exclui- efrsltpuf(rlilfo Hellc lel:iiicilieon

1995-2005 bles das (Muestra) empirico A | B C
Andalucia 22 13 2 11 50,00% X
Aragén 8 5 2 3 37,50%
Asturias 1 1 0 1 100,00%
Baleares 0 0 0 0
Canarias 2 2 0 2 100,00%
Cantabria 0 0 0 0
Castilla y Le6n 5 5 3 2 40,00% X
CC;:““a La Man- 15 12 5 7 46,67% | X | X
Catalufia 19 12 6 6 31,58% X
E‘;::r‘:;dad Va- 42 35 8 27 6429% | X | X
Extremadura 4 3 0 3 75,00%
Galicia 10 9 4 5 50,00% X
Madrid 0 0 0 0
Murcia 1 1 0 1 100,00%
Navarra 11 10 3 7 63,64%
Pafs Vasco 4 4 2 2 75,00%
Rioja 3 3 1 2 66,67% X

TOTAL 147 115 36 79 53,74%

Fuente: Elaboracién propia.

*Causas de exclusion

e A: Cuentas anuales incompletas.
e  B: Cuentas anuales con erratas.
e  C: Fusion producida en 2005.




25

A la hora de examinar la informacién, hemos de tener en cuenta que han existido ciertas

limitaciones que han condicionado el andlisis. Las mismas se han clasificado en cuatro grupos

en funcién de sus caracteristicas:

1Y)

2)

3)

4)

La ausencia de informacién contable de todas las cooperativas implicadas en alguno de
los procesos de fusién:

Esta se ha debido en ocasiones a la imposibilidad desde los registros de colaborar con el
estudio, y en otros casos, a que por tratarse de fusiones acaecidas en 2005, no se ha dis-
puesto de informacién post-fusién suficiente que permitiera su inclusién en el estudio.
Disponibilidad de informacién parcial de algtn proceso de fusién:

a. No disponibilidad de cuentas anuales prefusién de algunas cooperativas.

Del total analizado, han sido 18 las cooperativas de las cuales no se ha dispuesto
de informacién alguna para su andlisis antes de la fusién. Todas ellos se correspon-
den con cooperativas absorbidas, y dado que el andlisis se ha efectuado cooperativa
a cooperativa, estudiando la evolucién de los factores antes y después de la fusién,
se opté por no excluir del andlisis a las cooperativas absorbentes en estos proce-
SOS.

b. No disponibilidad de la Cuenta de Pérdidas y ganancias de alguna de las coope-
rativas absorbidas en el afio N-1. En estos casos s6lo se ha dispuesto del balance
de situacion de las mismas, y en su mayor parte dicho balance se correspondfa con
el balance de fusién, lo que ha imposibilitado el uso de ratios de indole econémi-
co.

c. Existen 4 cooperativas absorbentes de las cuales no se ha dispuesto de informacién
contable referente al ejercicio anterior a la fusién (N-1). Para suplir esta carencia,
se ha adoptado el criterio de sustituir dicho ejercicio, por el afio N, que es el afio
de la fusién.

d. Hay 24 cooperativas absorbidas, en las cuales el ejercicio N-1 no se corresponde
con el afio anterior a la fusién, sino con dos anteriores a la misma. Este hecho es
debido a que en dicho ejercicio estas entidades no presentaban ninguna actividad,
y la informacién facilitada por los registros hace referencia a dos ejercicios antes
de la fusién.

Cuentas anuales con erratas:

Se han eliminado un total de 36 procesos de fusién, debido a las incongruencias que
mostraba el balance de situacién de alguna de las cooperativas implicadas en los mismos.
En la mayoria de casos debido a la existencia de partidas negativas en el exigible a corto
plazo y en el disponible.

Otras limitaciones

Para finalizar este apartado, hay que tener en cuenta la existencia de otras limitaciones
que han surgido a la hora de llevar a cabo este estudio. En primer lugar, el hecho de que
difieran las series temporales de los diferentes procesos de fusién, lo que ha hecho impo-
sible el relacionar tendencias visualizadas en los diferentes ratios, con hechos econémicos
acaecidos en un afio concreto tras la fusién, ya que cada ejercicio N+1, N+2, etc.,) se
corresponde con un afio distinto dependiendo de la fusién con la que se corresponda.
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Por otra parte, la comparacién para el andlisis se ha realizado entre los ejercicios N-1 y
N+4, pero hay que sefialar que no en todos los casos el ejercicio N+4 se corresponde con el
cuarto afio tras la fusién de las cooperativas, debido a la no disponibilidad la informacién con-
table para dicho ejercicio. As{ pues, la muestra tras la fusién queda establecida de la siguiente
forma:

e Enel 54% de los casos, los ratios del afio N+4 se corresponden con las cuentas anuales
del cuarto afio tras la fusién.

e En el 22,5%, los ratios del afio N+4 se corresponden con las cuentas anuales del tercer
afio tras la fusidn.

e Enel 18% de los casos, los ratios del afio N +4 se corresponden con las cuentas anuales
del segundo afio tras la fusién.

e En el 5,5% restante se corresponden con el primer ejercicio tras la fusién.

3.5. TRATAMIENTO DE LOS DATOS A EFECTOS DE ANALISIS Y ANALISIS DE LOS RE-
SULTADOS

Es importante resaltar que el andlisis de la situacién econémico-financiera de las cooperati-
vas analizadas se ha realizado utilizando ratios establecidos a partir de los modelos de Estados
Contables recogidos en el Plan General de Contabilidad de 1990 aprobado por el Real Decreto
1643/1990 de 20 de diciembre, texto legal que reguld la contabilidad de las empresas en Es-
pafia desde 1991 hasta el 31 de diciembre del afio 2007, debido a que la informacién contable
de las entidades analizadas hace referencia al perfodo 1995-2005. Dicho Plan contable fue sus-
tituido por el nuevo Plan aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, fecha
a partir de la cual el mismo entro en vigor y supuso la adaptacién espafiola a toda la normativa
comunitaria sobre la materia.

Las variables y ratios que se utilizan en el andlisis son:

e Financieros, calculados a partir de los balances de situacién (liquidez, solvencia, endeu-
damiento, etc.)

e Econémicos y mixtos, establecidos a partir de la informacién contenida en los balances
de situacién y la cuenta de resultados (facturacién, gastos financieros sobre ventas, mar-
gen sobre ventas, rotacién de activos, amortizacién / valor de la produccién, etc.).

3.5.1. Pruebas de normalidad

Una vez identificada la muestra de entidades fusionadas (integrada por los 79 procesos
descritos), se ha aplicado un test de normalidad para establecer si los datos se ajustan a una
distribucién normal, ya que las variables utilizadas han sido medidas a partir de informacién
contable, presentando en su mayorfa altos grados de asimetria positiva, y generalmente los
indicadores tradicionales de tendencia central y de dispersién (medias y desviaciones tipicas)
presentan sesgos y resultan inadecuados para caracterizar a las distribuciones estadisticas de las
variables y ratios contables. El grado de ajuste de los datos a una distribucién normal, se ha
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descartado con la aplicacién de un contraste de hipétesis para un nivel de confianza del 5%,
utilizado los contrastes de normalidad Kolmogorov-Smirnov con correccién de Liflliefors y
Shapiro Wilk. No se ha empleado el de Kolmogorov-Smirnov sin la correccién de Lilliefors por
resultar muy conservador (en casi todas las ocasiones se acepta la hipétesis nula). Los resultados
obtenidos en este andlisis arrojan para todas las variables un p-valor inferior a 0,05, por lo que
no se cumple la hip6tesis de normalidad.

3.5.2. Contraste de hipétesis

Posteriormente se han aplicado diferentes métodos de contraste de hipétesis en funcién de
las caracteristicas de la poblacién estudiada, cuyos pardmetros diferenciales se describirdn en el
estudio empirico, con el fin de determinar si las diferencias en los ratios analizados se pueden
considerar significativas. Para ello se han empleado diferentes técnicas basadas en la estad{stica
no paramétrica (dado que no se puede asumir la hip6tesis de normalidad), siendo la mediana la
medida de dispersién empleada para describir la muestra analizada, ya que se trata de la medida
de posicién mds representativa de una distribucién de frecuencias a escala ordinal, por describir
la tendencia central de la misma (Martin ez «/. 1989).

En este sentido, los métodos utilizados han sido:

- Pruebas de la Mediana y de Kruskal Wallis: contraste no paramétrico de hip6tesis para
varias muestras independientes

- Pruebas U-Mann Whitney y de Kolmogorov- Smirnov: contraste no paramétricos de 2
muestras independientes.

- Test de Wilcoxon: contraste no paramétrico donde se comparan datos apareados.

3.5.3. Analisis de los resultados

Por dltimo se ha realizado un andlisis de los resultados, lo cuales se muestran en un cuadro
resumen, donde se observan los resultados obtenidos para cada variable y perfodo estudiado,
y en el que se refleja la mediana correspondiente al grupo de cooperativas agroalimentarias
fusionadas, as{ como los niveles de significacién de los estadisticos (p-valor) que permitirdn
rechazar o no la hipétesis nula de que no existen diferencias significativas entre las variables y
ratios estudiados.

Han sido varios los enfoques metodolégicos, de los expuestos en el capitulo de antece-
dentes, los empleados en cada uno de los tres andlisis realizados, hecho que ha requerido la
realizacién de una serie de ajustes para el correcto tratamiento de la informacién, los cuales se
detallardn mds adelante.
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4. CARACTERIZACION DE LOS PROCESOS
DE FUSION DE COOPERATIVAS
AGROALIMENTARIAS LLEVADAS A CABO
EN ESPANA EN EL PERIODO 1995-2005

La fase de solicitud y recogida de informacién en los diferentes Registros de Cooperativas
nos ha permitido efectuar una caracterizacién de los procesos de fusion realizados en diferentes
dmbitos: cuantitativo y temporal (nimero de procesos efectuados y su distribucién a lo largo
de la serie de 10 afios analizados), espacial o geogréfico, en funcién de la Comunidad Auténoma
en la que se han producido, tipoldgico (en funcién del tipo de fusién efectuado y del ndmero
de cooperativas implicadas), y por dltimo sectorial.

Asi, en Espafia se han producido en el perfodo 1995-2005 un total de 147 procesos de
fusién, en los cuales han participado un total de 374 cooperativas (cuadro 5).

Geogrificamente, son la Comunidad Valenciana, seguida de Andalucfa, Catalufia y Castilla
la Mancha®, las regiones espafiolas en las que mayor implantacién han tenido estos procesos,
concentrando un 66% de los procesos, coincidiendo como es ldgico con las regiones con una
mayor extensién del cooperativismo, aunque no exactamente en el mismo orden. De hecho,
segln estas premisas, deberfa ser Andalucfa la primera, seguida de la Comunidad Valenciana,
Castilla la Mancha y Catalufia (cuadro 5).

Por otra parte, hay que reconocer que no eran éstas las Comunidades con una menor di-
mensién media cooperativa en 1995, y por tanto las que en principio estaban mds necesitadas
de procesos de concentracidén, ya que con excepcién de Castilla La Mancha, estaban entre las 6
comunidades con mayor facturacién media cooperativa. Al mismo tiempo, tampoco han sido
estas 4 Comunidades las que han experimentado un mayor aumento en la facturacién media
cooperativa de 1995 a 2005, lo que indica que en el resto de Comunidades auténomas las fu-
siones realizadas, aun inferiores en nimero, han logrado mayores niveles de integracién, o bien
se han producido procesos de integracién o crecimiento empresarial de otra indole, que han
contribuido a mejorar este indicador (cuadro 5).

Segiin el principal objeto social declarado por las cooperativas tras la fusién, son las coope-
rativas dedicadas al sector hortofruticola y oleicola las que congregan casi el 50% de las fusiones

> La informacidn facilitada por los Registros acerca del namero de fusiones de esta regién se presenta

incompleta, al no haber tenido respuesta ni por parte del registro regional de Guadalajara, ni del Registro
Central de cooperativas de Castilla-la-Mancha, por lo que es posible que se hayan producido mds de las se tiene
constancia en este estudio.
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analizadas en este estudio; representando ambas pricticamente el mismo peso en el total de
cooperativas espafiolas con porcentajes del 23% y del 24% respectivamente. En el sector cerea-
les y piensos se han producido el 16% de los procesos, concentrando los sectores vitivinicola,
ganadero y de suministros porcentajes del 12%, 11% y 9% respectivamente (grificos 2 y 3).

En lo que al andlisis tipoldgico se refiere, de un total de 147 fusiones, 115 han sido por
absorcién, 28 por nueva creacién y 4 mediante escisién-absorcién. Resulta llamativo, dado el
cardcter democrdtico de las sociedades cooperativas, que un 78% de las fusiones registradas
hayan sido por absorcién (gréfico 4).

Gréfico 2. Distribucién de las fusiones seguln el objeto social de la cooperativa resultante y su
tipologia.

5%

W Hortofruticola
H Oleicola
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16%
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Fuente: Elaboracién propia.

Y es que si bien en las sociedades mercantiles la mayor parte de procesos de fusién se rea-
lizan por absorcién, siendo las sociedades mds solventes econémicamente y de mayor tamafio
las que suelen ejercer de absorbentes, en las sociedades cooperativas, con una idiosincrasia muy
alejada de criterios impositivos o de subordinacién, tradicionalmente han sido mucho mds
ficilmente asumibles por los socios los llamados procesos de fusién entre iguales, o fusiones
puras, generando mayor rechazo las absorciones, mds alejadas de estos pardmetros. Por tanto,
los factores que motivan que las cooperativas se decanten por un tipo de fusién u otro hay que
buscarlos en otras razones, como por ejemplo en la superioridad de unas cooperativas frente a
otras en distintos aspectos de la gestién empresarial, o el hecho de que algunas entidades estén
atravesando una delicada situacién econémico-financiera.
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Gréfico 3. Distribucion sectorial de las cooperativas en Espafa.
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Gréfico 4. Distribucién de las fusiones segun el tipo de fusién.
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Fuente: Elaboracién propia

En cuanto a la distribucién temporal de las fusiones en el periodo analizado, cabe destacar una
evolucién al alza en cuanto a ndmero de procesos realizados de 1995 a 2003, siendo este afio el que
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registré un mayor nimero de operaciones, con un total de 21. En los dos dltimos afios el niimero
de fusiones se mantiene constante en torno a los 16-17 procesos afio. Estos datos confirman por
una parte una cada vez mayor aceptacién del problema de la reducida dimensién empresarial en
el sector, a la vez que la percepcién de la utilidad de esta férmula para paliarla (grifico 5).

Cuadro 5. Caracterizacion de las fusiones realizadas en Espana por cooperativas agrarias en el
periodo 1995-2005.

% de coopera- Fact media/ Fact media/ N Fusio-
Comunidad tivas sobre el . . nes periodo | % Fusiones/
Auténoma total nacional COO? ;r;;:]: n cooggr(;t;v: en 1995-2005 total
en 2005* wkE

Andalucia 23% 2.2 5,86 22 14,97 %
Aragén 5,60% 1,09 3,28 8 5,44%
Asturias 1,10% 0,63 4,82 1 0,68%
Baleares 1,50% 1,13 0,68 0

Canarias 0,90% 0,72 13,61 2 1,36%
Cantabria 0,04% 1,53 81,5 0

Castilla y Le6n 7,60% 0,96 5,3 S 3,40%
f;:;‘cli La 10,80% 0,89 3,16 15 10,20%
Catalufia 9,30% 1,74 4,38 19 12,93%
32;:52;11‘1 14,30% 1,28 2,63 42 28,57%
Extremadura 8% 0,48 2,92 4 2,72%
Galicia 4% 1,07 3,75 10 6,80%
Madrid 1,10% 1,25 0,75 0

Murcia 3,10% 3,61 5,93 0,68%
Navarra 6,20% 2,44 1,64 11 7,48%
Pais Vasco 2,30% 1,2 1,77 4 2,72%
Rioja 1,20% 0,44 5,44 3 2,04%

TOTAL 100% 1,38 4,07 147 100%

Fuente: Elaboracién propia.

*A partir del Informe Socioeconémico del cooperativismo agrario espanol, CCAE, segin una encuesta rea-
lizada a las cooperativas de 1°" grado en 2005-2006.

**Millones de €/cooperativa. Datos de de Julia J.F, Fernandez M., Server R.J., 1996, y suministrados por
CCAE 2001.

***No se incluyen las fusiones llevadas a cabo en las provincias de: Ceuta y Melilla, Guadalajara, ni las
registradas en el Registro Central de Castilla La Mancha, por no haber sido facilitada la informacién por los
Registros.
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Gréfico 5. Distribucién temporal de las fusiones en el periodo 1995-2005.
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Fuente: Elaboracién propia.

Por dltimo, en cuanto al andlisis tipolgico, por nimero de cooperativas implicadas en los
procesos, destacan claramente en un 65% de los casos (97 operaciones) las fusiones de dos coo-
perativas, en un 25% las protagonizadas por 3 entidades, siendo tan solo el 8% las integradas
por un ntmero igual o superior a 4 cooperativas (grifico 6).

Grafico 6. Numero de fusiones segun el nimero de cooperativas implicadas.
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5. ESTUDIO EMPIRICO

5.1. ESTUDIO DE LA INCIDENCIA DE LOS FACTORES DE INDOLE ECONOMICO-FI-
NANCIERO DE LAS COOPERATIVAS IMPLICADAS EN LA MODALIDAD DE FU-
SION LLEVADA A CABO (PURA O POR ABSORCION)

Este se ha abordado con un doble objetivo: en primer lugar, establecer si existen diferencias
econémico-financieras en la situacién pre-fusién (N-1), que puedan justificar el rol desempefia-
do en la fusién: absorbente, absorbida o cooperativa implicada en una fusién por nueva creacién
o fusién pura.

En segundo lugar, y centrdindonos en los procesos de fusién por absorcién y las fusiones
puras, se pretende establecer si la diferencia entre los mismos radica en la distancia existente
entre las variables analizadas de las entidades implicadas, en diferentes aspectos como el tama-
fio, volumen de activos o la situacién financiera.

a) Andlisis de las diferencias econémico-financieras en la situacién pre-fusién (N-1) entre
las cooperativas absorbentes, absorbidas y las implicadas en una fusién por nueva crea-
cién.

La diferencia en las muestras de los tres colectivos estudiados, derivada del hecho de que
no existe el mismo nimero de fusiones por absorcién que por nueva creacién, ha exigido la
aplicacién de un contraste no paramétrico de hipétesis para varias muestras independientes,
empleando para ello la prueba de la Mediana y la prueba de Kruskal-Wallis. Se trata de prue-
bas extensibles del contraste paramétrico ¢ de Student cuando no se puede asumir la hipétesis de
normalidad. Las mismas servirdn para determinar si las tres muestras proceden de poblaciones
con medianas de igual valor. La hipédtesis que se plantea es la siguiente:

e Ho: Las variables analizadas en las cooperativas absorbentes, absorbidas y de nueva crea-
cién, presentan la misma mediana en la situacién pre-fusién.

e H1: Existe al menos un colectivo que presenta una mediana diferente.

Tras el andlisis de los resultados, se observa que para la mayoria de las variables y ratios
estudiados se produce una considerable variabilidad entre la situacién pre-fusién de los tres
colectivos (absorbentes, absorbidas y entidades participantes en una fusién por nueva creacién).
Estas diferencias son estadfsticamente significativas segiin el test no paramétrico de Kruskal-
Wallis, con un nivel de significacién de 0,05, para 12 de las 23 variables estudiadas: liquidez
general e inmediata, solvencia, endeudamiento, activo fijo (valor absoluto), gastos financieros/
deuda, gastos financieros/ventas, rotacién de activos, importe neto de la cifra de negocio, gastos
de amortizacién/valor de produccién, activo fijo/ valor de la produccién y gastos de amorti-
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zacién (valor absoluto). La prueba de la Mediana, arroja los mismos resultados a excepcién
de las variables liquidez inmediata, gastos financieros/ventas, gastos de amortizacién/valor de
la produccién y amortizacién (valor absoluto), no siendo estadisticamente significativas, pero
por el contrario si que lo es el resultado financiero/valor produccién. Las diferencias en el resto
de variables analizadas no son estadisticamente significativas, luego en este marco temporal
se deberfa aceptar la hipétesis nula de que no existen diferencias entre la variabilidad de los
indicadores para las cooperativas absorbentes, absorbidas y las de nueva creacién en la situacién
pre-fusién de las mismas.

Del estudio de la evolucién de los indicadores financieros del afio N-1, en los casos en que
se han probado diferencias significativas al menos con una de las dos pruebas realizadas se des-
prenden las siguientes conclusiones (cuadro 6):

Se observa que son las cooperativas absorbidas las que presentan una situacién de liquidez,
tanto general como inmediata superior a las absorbentes, as{ como un menor endeudamiento y
como consecuencia una mejor solvencia. Los indicadores financieros de las entidades de nueva
creacién se posicionan en un nivel intermedio.

El activo fijo, indicador del volumen de inversién en inmovilizado existente en las coopera-
tivas, se ha estudiado tanto en valor absoluto como el peso que éste tiene con respecto al valor
de la produccién. En valor absoluto, son las entidades absorbentes las que presentan un mayor
activo fijo, seguidas de las de nueva creacién y por dltimo las absorbidas con una cifra 2,6 veces
inferior a la de las absorbentes. Por contra, respecto al valor de la produccién son las absorbidas
las que registran un mayor valor, llegando al 28%. Los otros dos grupos se sittian un 10% por
debajo de este colectivo (17-18%).

El volumen de facturacién de las cooperativas podria ser el principal y Gnico motivo que
determine el rol de las cooperativas en un proceso de fusién, sobre todo en una fusién por ab-
sorcién, ya que son las entidades absorbentes las que cuentan con un importe neto de su cifra
de negocio 5 veces superior al de las cooperativas absorbidas, y 1,5 mds que las cooperativas
participantes de una fusién por nueva creacién.

De forma complementaria al andlisis de la evolucién de la facturacién, se han calculado di-
ferentes ratios econémicos, los cuales toman como referencia la cuenta de pérdidas y ganancias,
siendo sus principales exponentes los ratios de rentabilidad y sus componentes. No obstante,
conviene recordar algo importante al respecto de la rentabilidad de las cooperativas. La razén
hay que buscarla en la dualidad socio-proveedor existente en las cooperativas agroalimentarias,
que hace que en no pocas ocasiones se desvie una parte del resultado empresarial al socio, en
forma de mayores precios percibidos en su faceta de proveedor de la cooperativa, proceder que
consigue reducir por una parte la carga fiscal de la misma (al verse minorados los excedentes),
a la vez que minimiza la dotacién a los fondos sociales, circunstancia en ocasiones interesante
dado el cardcter indisponible que establece la legislacién cooperativa para los mismos.

El célculo de la rentabilidad, en la medida en que exige la comparacién del resultado
econémico obtenido en la cooperativa con otra magnitud (activo, recursos propios, etc.), pier-
de representatividad y significado en el anilisis, ya que la cuantia alcanzada por el resultado
depende como hemos apuntado de la liquidacién practicada por la cooperativa a los socios por
sus entregas de productos. Asi, es comn encontrar cooperativas a las que si aplicamos la for-
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mulacién comin de la rentabilidad arrojan un resultado muy reducido, como consecuencia no
de problemas en la gestién, sino porque han practicado liquidaciones a los socios por encima
de los precios de mercado (Melid ez 4., 2010).

Por tanto, la aplicacién de los ratios de rentabilidad en cooperativas deberia hacerse cono-
ciendo el precio de mercado de los productos entregados por los socios, y en su caso, recalculan-
do el resultado de la cooperativa si se aprecia que reparti6 parte de la ganancia entre los socios
incrementando su liquidacién (Domingo, 2001). Sin embargo, la aplicacién de este método ha
recibido también no pocas criticas. Segura y Oltra, 1995, sefialan algunos inconvenientes del
método. El hecho de que muchas cooperativas sean los tinicos operadores del mercado, lo que
puede provocar un efecto de distorsién de los precios de mercado, o la dificultad de bisqueda
de precios de referencia en su radio de accién, consecuencia también de ese hecho, son algunos
de ellos.

No obstante, y con independencia de las razones aludidas, en el andlisis que nos ocupa este
ajuste es impracticable por varias razones. En primer lugar, por estar compuesta la muestra por
cooperativas que operan en distintos dmbitos (citricos y otras frutas frescas, hortalizas, frutos
secos, vino, etc.), dentro de los cuales se trabaja con infinidad de variedades, lo que hace invia-
ble el establecimiento de un precio medio de mercado con el que corregir el resultado de las
cooperativas. En segundo lugar, aunque todas las cooperativas pertenecieran al mismo sector y
operaran con el mismo producto, la no coincidencia de los ejercicios analizados con ejercicios
concretos, ya que dependen en cada fusién del afio en que se realizé la misma (N), impide el
establecimiento de un precio de mercado para cada ejercicio.

Por ello, y dadas las restricciones apuntadas, se ha optado por reducir el andlisis de la ren-
tabilidad al célculo de dos ratios: rotacién de activos y margen sobre ventas, cuyo producto da
lugar a la rentabilidad econémica o rentabilidad de los activos.

Comenzando con el andlisis de la rotacién de los activos, indicador que se manifiesta
estadisticamente diferente en los tres grupos estudiados, se observa que son las cooperativas
absorbidas la que presentan un ratio mds reducido, con una mediana de 1,67, siendo las absor-
bentes las entidades con mayor capacidad de generar mayores ingresos por unidad invertida en
activos, seguidas de las implicadas en fusiones por creacién. En cuanto al margen sobre ventas,
es muy similar en los tres colectivos, siendo ligeramente mds reducido en las cooperativas ab-
sorbentes.

El andlisis de los gastos financieros sobre ventas analiza la carga financiera que soporta una
sociedad, en relacién con los ingresos que dispone para cubrirla. Centrdndonos en el estudio
del ratio, se observa que es muy reducido, siendo solamente ligeramente apreciable en las coo-
perativas absorbidas (0,005).

El ratio de coste de la deuda relaciona los gastos financieros con la deuda que supone un
coste para la empresa. La deuda con coste suele excluir partidas como la de proveedores, re-
muneraciones pendientes de pago o deuda con socios, en la medida en que no suelen llevar
un gasto financiero asociado. Sin embargo, esta distincién no ha sido posible al no disponer
la informacién desglosada sobre la deuda, por lo que el cdlculo se ha realizado sobre la deuda
total. La mediana del coste de la deuda, se posiciona entre el 1 y 2%, siendo las cooperativas
absorbentes las que presentan un menor valor para este ratio.
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En cuanto a las principales partidas de gastos medidas respecto al valor de la produccién,
se observa una evolucién desigual en los tres grupos, aunque Gnicamente son estadisticamente
significativas en el caso de los gastos de amortizacién. Con respecto al valor de la produccién,
éstos fluctdan entre el 1,5% y el 2%, siendo las absorbidas las que presentan un mayor volumen
de gastos; por el contrario en valor absoluto son las absorbentes las que superan en 2,5 y 1,5
veces a las absorbidas y las entidades de nueva creacién respectivamente, lo cual es 16gico, dado
su mayor volumen de activos fijos.

En gastos de personal son las cooperativas de nueva creacién las que registran una menor
mediana (5,5%), mientras que en las cooperativas absorbidas estos gastos alcanzan mds del 15%
del valor de la produccién. Respecto a los gastos de aprovisionamiento son las absorbidas, las
que presentan una mediana mas reducida, (73% del valor de la produccién), siendo las entida-
des de nueva creacién las que alcanzan una mediana mds elevada (87%).

Cabe indicar con respecto a los gastos de aprovisionamiento, que su evolucién tiene una
repercusion de signo inverso para la cooperativa y para el socio. Para la cooperativa, por ser la
partida de coste mds relevante de la cuenta de resultados, y por tanto clave para la obtencién
de resultados positivos. Para el socio, en la medida en que es el proveedor fundamental de la
cooperativa, por lo que un incremento de este coste, y en definitiva una pérdida de rentabilidad
para la cooperativa, comporta a la vez un incremento de la rentabilidad de la actividad comer-
cial del socio con la misma (Melid e «1, 2010).

Los principales resultados de la cuenta de pérdidas y ganancias se muestran muy simila-
res en los tres colectivos y no se produce ninguna diferencia significativa, a excepcién de los
resultados financieros respecto al valor de la produccién para la prueba de la mediana. Estos
Gnicamente son positivos para las cooperativas absorbentes, lo mismo ocurre con el resultado de
explotacién, siendo tnicamente las entidades absorbidas las que arrojan un resultado positivo.

Para finalizar, tanto las subvenciones de capital como los ingresos a distribuir en varios
ejercicios en los tres colectivos son muy similares, siendo ligeramente inferiores en ambos casos
en cooperativas absorbidas.

b) Andlisis agregado de las diferencias econémico-financieras en la situacién pre-fusién
(N-1) entre las cooperativas implicadas en una fusién por absorcién y en una fusién por
nueva creacion.

Con este andlisis se pretende establecer si la diferencia entre los procesos radica en la dis-
tancia existente entre las variables analizadas de las entidades implicadas en los mismos, en
diferentes aspectos como el tamafio, volumen de activos o la situacién financiera. La realizacién
de este apartado ha requerido la realizacién de una serie de ajustes especificos sobre la serie
original, los cuales se describen a continuacién:

- Fusiones por absorcién: se ha calculado la diferencia en valor absoluto, en el ejercicio
N-1, entre ratios en las cooperativas absorbentes y las absorbidas.

- Fusiones por nueva creacién: se ha calculado la diferencia en valor absoluto, en el
ejercicio N-1, entre la cooperativa que presentaba una mayor cifra de negocio, esto es,
la que mds probabilidad hubiera presentado suponiendo que la fusién hubiese sido por
absorcién, de asumir el rol de cooperativa absorbente, y el resto de cooperativas partici-
pantes en la fusién pura.
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Para aquellas cooperativas de las cuales no se disponfa de cuenta de pérdidas y ganancias en
el ejercicio N-1, se han tomado como referencia aquella con un mayor volumen de activo.

El contraste no paramétrico empleado en este caso ha sido la prueba U-Mann Whitney y la
de Kolmogorov-Smirnov, pruebas adecuadas para comparar dos muestran con datos indepen-
dientes, cuando no se puede asumir la hipétesis de normalidad. La prueba U de Mann-Whitney
estd considerada una de las mds potentes dentro del contexto no paramétrico, siendo una buena
alternativa a la prueba paramétrica de # Student. Kolmogorv-Smirnov es otra alternativa a dicho
contraste, que testa si dos muestras proceden de poblaciones con la misma distribucién y estd
basado en la comparacién de las funciones de distribucién para ambas muestras. La hipétesis a
contrastar es la siguiente:

e Ho: No existen diferencias significativas en la situacién pre-fusion entre las fusiones por
absorcién y las de nueva creacién.

e HI: Existen diferencias significativas en la situacién pre-fusién entre las fusiones por
absorcién y las de nueva creacién.

Los resultados obtenidos se muestran en el cuadro 7, pudiéndose extraer del mismo las
siguientes conclusiones:

En general, para casi todas las variables y ratios analizados, se observan mayores diferencias
en la situacién pre-fusién entre las cooperativas implicadas en las fusiones por absorcién que
entre las que participan en las fusiones por nueva creacién. Ademds, se producen diferencias
estadisticamente significativas segtin la prueba U-Mann Whitney para un total de 7 variables,
siendo éstas, endeudamiento, margen sobre ventas, rotacién de activos, importe neto de la ci-
fra de negocio, gastos de personal/valor de produccién y activo fijo/valor de la produccién. La
prueba de Kolmogorov-Smirnov, ofrece resultados similares, siendo también significativos
el endeudamiento, la rotacién de activos, el importe neto de la cifra de negocios, el activo fijo/
valor produccién ademds de el resultado financiero/valor produccién. Para el resto de variables
hay que aceptar la hip6tesis nula de que no existen diferencias entre la variabilidad de los indi-
cadores en la situacién pre-fusién del agregado de las fusiones por absorcién y el de las fusiones
por nueva creacion.

La principal conclusién que se puede extraer es que que las fusiones puras suelen realizarse
entre cooperativas que presentan indicadores econémico-financieros similares, existiendo una
mayor distancia entre las implicadas en un proceso de absorcién (absorbente y absorbidas).

Las diferencias mds destacables se corresponden con aquellos casos en los que las diferen-
cias entre ambos colectivos se consideran estadisticamente significativas, como por ejemplo
el importe neto de la cifra de negocio, donde las diferencias entre cooperativas en las fusiones
por absorcién son 3 veces superiores a las registradas entre las entidades participantes en las
fusiones por nueva creacién. Lo mismo ocurre con variables como el margen sobre ventas y la
rotacién de activos, donde las diferencias entre entidades se reducen a la mitad en caso de las
fusiones por nueva creacién.
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5.2. FACTORES QUE DETERMINAN EN LOS PROCESOS DE FUSION POR ABSORCION,
QUE COOPERATIVA ASUME EL ROL DE ABSORBENTE Y CUAL/ES ASUMEN EL DE
ABSORBIDAS

Este apartado pretende establecer si existen diferencias en los principales ratios econémico-
financieros en la situacién pre-fusién de las entidades absorbidas y absorbentes, con el fin de
determinar si existen razones de indole econémico-financiero que justifiquen el rol que desem-
pefia cada entidad (absorbente o absorbida) en una fusién por absorcién. Para ello, se ha emplea-
do el test de Wilcoxon, siendo éste recomendable para aquellos casos donde se comparan datos
apareados (cooperativas absorbentes y absorbidas), contrastando para cada variable la hipétesis
que a continuacién se describe:

e Ho: No existen diferencias significativas en la situacién pre-fusién de las cooperativas
absorbentes y absorbidas.

e HI: Existen diferencias significativas en la situacién pre-fusién de las cooperativas ab-
sorbentes y absorbidas.

Este andlisis arroja resultados similares a los obtenidos en la comparacién de la situacién
pre-fusién de las cooperativas absorbentes, absorbidas y de nueva creacién, siendo las principa-
les conclusiones obtenidas las siguientes:

Se registran diferencias significativas en 14 de las 23 variables analizadas: liquidez general
e inmediata, solvencia, endeudamiento, activo fijo (valor absoluto y respecto al valor de la pro-
duccién), gastos financieros sobre ventas y sobre deuda, rotacién de activos, importe neto de la
cifra de negocio, gastos de personal, amortizacién y aprovisionamientos, estos tres Gltimos con
respecto al valor de la produccién, asi como la partida de amortizaciones en valor absoluto.

Las entidades absorbidas no presentan, en general, una situacién econémico-financiera
delicada, sino todo lo contrario, ya que se trata de entidades que se ajustan a los cdnones de
referencia en los ratios estudiados, sobre todo en liquidez, solvencia y endeudamiento, siendo
en las entidades absorbentes las que presentan unos valores mds ajustados para dichos ratios.

Sin embargo, hay que resaltar que las entidades absorbidas presentan una estructura de
gastos ligeramente superior a la de las absorbentes, representando tanto los gastos de personal,
como los de amortizacién un mayor peso relativo con respecto al valor de la produccién.

Tal y como se ha visto anteriormente las variables relacionadas con el volumen de actividad y la
dimensidén son las que mayores diferencias presentan, siendo la cifra de negocio casi 5 veces superior
en el caso de las cooperativas absorbentes para la situacién pre-fusion, o en el caso del volumen de
activo fijo mds de 2,5 superior. Por el contrario, con respecto al volumen de produccién éste se sitda
un 10% por encima en las entidades absorbidas, consecuencia del menor volumen de importe neto
de la cifra de negocio que registran dichas entidades en relacién a su volumen de activos.

El andlisis de la situacién pre-fusién de la mediana para los principales resultados de la cuenta
de pérdidas y ganancias, no ofrece diferencias estadisticamente significativas para ninguna de las tres
variables analizadas. Si bien es cierto que son las cooperativas absorbidas las que presentan unos me-
jores resultados para el ratio que relaciona el resultado de explotacién con el volumen de produccién
(0,000) frente a las absorbentes que arrojan una mediana negativa para este ratio (-0,009). Por el
contrario, la mediana para el resultado financiero y el extraordinario, ambas en relacién con el valor
de la produccién se muestran ligeramente inferiores para las cooperativas absorbidas.

Por su parte, las subvenciones de capital y los ingresos a distribuir en varios ejercicios son
inferiores en las cooperativas absorbidas, no siendo estadisticamente significativas.
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5.3. ELEFECTO EICON(')MICO Y FINANCIERO DE LOS PROCESOS DE FUSION, A TRA-
VES DEL ANALISIS DE LOS ESTADOS CONTABLES EX-ANTE Y EX-POST

Por ltimo, este andlisis servird para determinar hasta qué punto las cooperativas agrarias
que han participado en procesos de fusién han conseguido mejorar su situacién econémico-
financiera, comparando la situacién pre y post fusién de las mismas. En total se han analizado
un total de 76 fusiones.

La utilizacién de este enfoque exige el establecimiento de unas cuentas agregadas ficticias para
el afio anterior a la fusién, similares a las que tendrfan las cooperativas implicadas en una fusién
si en el afio N-1 ya estuvieran fusionadas, siendo éste uno de los principales inconvenientes que
presenta este andlisis. Para ello, se ha seguido el procedimiento empleado por Healy ez a/. (1992),
Clark y Ofek (1994) y Apellaniz ez a/l. (1996), calculando los valores de cada cooperativa resultante
de un proceso de fusién para el afio anterior a que ésta se produzca, mediante la agregacién de
los datos de las entidades originales, ponderados por el tamafio, medido a partir del volumen de
activo de cada una de dichas cooperativas en la entidad resultante tras la integracion. Con ello se
consigue que el valor alcanzado por los ratios de las entidades absorbidas tengan de alguna forma
repercusién en los ratios estimados para el agregado antes de la fusién, ya que si se calculan a
partir del balance consolidado, el reducido valor que aportan en muchas ocasiones las cuentas de
la sociedad absorbida al mismo hace que su aportacién quede muy diluida.

En segundo lugar, se ha llevado a cabo el ajuste de todas las variables con la mediana del
sector, con objeto de eliminar efectos derivados de causas ajenas a la fusién. Esta se ha obtenido
de una consulta a la base de datos SABI, extrayendo de la misma los datos contables de un total
de 3193 cooperativas agroalimentarias espafiolas, y a partir de los mismos los ratios analizados
en el presente estudio y su mediana.

Como se ha apuntado, el objeto de este ajuste es separar los efectos imputables a los procesos
de fusién de aquellos otros que durante el periodo objeto de estudio han tenido lugar en el sec-
tor. De esta manera, podemos establecer si las diferencias existentes entre la situacion pre y post
fusién siguen la tendencia del sector o proceden de la gestién efectuada tras la integracién de las
cooperativas. No en vano, una parte de las diferencias entre los indicadores antes y después de una
fusidn puede deberse a una variacién de la situacién econémica e incluso a una prolongacién de la
situacién de las distintas entidades con cardcter previo a la fusién (Apelldniz ez 2/., 1996).

Asi pues, para cada variable y afio del periodo de estudio, se ha calculado el cociente* en-
tre la mediana de cada cooperativa y la mediana del sector, siendo esta variable la que ha sido
sujeta a comparacién antes y después de la fusién. Los valores por encima de 1 indican niveles
superiores de las entidades fusionadas con respecto a la mediana del sector, y los inferiores a 1,
indican que el ratio de las cooperativas se sitGa por debajo del sector.

En el Cuadro 9 se pueden observar los resultados obtenidos tras aplicar el contraste de hipGtesis:

e Ho: pl-p4=0: No existen diferencias significativas en la situacién pre y post-fusién de
las variables analizadas

4 Esta metodologfa se ha utilizado en trabajo como el de Apelldniz, con la diferencia de que en lugar de realizar

el cociente entre la mediana de las cooperativas y la mediana del sector, se calcula la diferencia entre ratios. En este
caso se ha optado por la aplicacién del cociente, por resultar més ficilmente interpretable para el andlisis.
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e HI1: pl-p4#0: Existen diferencias significativas en la situacién pre y post-fusién de las
variables analizadas,
donde pl es mediana de las cooperativas antes de la fusién (afio N-1) y p4 la mediana de las
entidades tras la integracion (N +4).

En este caso también se ha empleado el test de Wilcoxon, por ser el test mds potente para
el caso de dos grupos relacionados, el cual cuantifica los casos en que las diferencias son positi-
vas y negativas, ademds de considerar la magnitud de las mismas.

As{ pues, segin el test de Wilcoxon se han constatado variaciones significativas en 11 de
las 22 variables estudiadas: liquidez general e inmediata, solvencia, endeudamiento, activo
fijo (valor absoluto), rotacién de activos, importe neto de la cifra de negocio, gastos de amor-
tizacién/valor produccién, resultado de explotacién/valor produccién, ingresos a distribuir en
varios ejercicios y amortizacién (valor absoluto).

Del estudio de la evolucién de los indicadores financieros del afio N-1 al N+4, es decir
los que toman como punto de partida informacién del balance de situacién, se desprenden las
siguientes conclusiones:

En primer lugar, podemos apuntar, comparando la situacién de las cooperativas fusionantes
con la de la resultante, una reduccién de la liquidez general, situdndose tras la integracién en
un 81,5% por debajo de la mediana del sector. Lo mismo ocurre con la liquidez inmediata,
presentando antes de la fusién una mediana muy similar a la del sector (1,02) que tras la inte-
gracién se reduce a 0,78.

La mediana corregida de las cooperativas para los ratios de solvencia es otra de las variables que
reduce su valor tras la integracion, y consecuentemente el nivel de endeudamiento aumenta.

Con el estudio de la evolucién experimentada por el activo se pretende conocer si tras la
fusién las entidades analizadas han realizado inversiones en activos fijos o si por el contrario han
reestructurado la cooperativa resultante y se han desprendido de algunos de los bienes fijos. Una
primera aproximacién muestra un considerable aumento de la mediana de esta masa patrimo-
nial (en valor absoluto), llegando tras la fusién a doblar la mediana del sector. Con respecto al
valor de la produccién, también se produce un aumento de esta variable respecto a la situacién
pre-fusién, pero en ambos casos los resultados obtenidos no superan la mediana del sector, no
considerdndose dicha variacién estadisticamente significativa. Por tanto, podemos afirmar que
tras la fusién, de forma general se ha producido un aumento de la inversién en activos fijos.

Otro de los aspectos a analizar es si la fusién ha contribuido al logro de uno de los principales
objetivos perseguidos en todo proceso de fusién: la expansién y consolidacién de una mejor posicién
en el mercado de las cooperativas implicadas. Para ello, se analiza la evolucién experimentada en el
volumen de negocio de las cooperativas con el fin de establecer si la fusién ha contribuido al aumento
de esta variable, la cual ha manifestado diferencias significativas antes y después de la fusién. Tal
y como se observa, antes de la integracién el peso de esta variable era del 84% de la mediana del
sector, y tras la misma supera al sector en un 18,5%, por lo que podemos concluir que la fusién ha
contribuido a la mejora de este indicador, y por tanto a la consecucién de este objetivo.

Con el andlisis de la rotacién de los activos, se obtiene que la mediana se ha visto reducida
a la mitad tras la fusién, representando tras la integracion el 58% de la mediana sectorial, lo
que indica una reduccién de la eficiencia de los activos tras la fusién, en la medida en que se
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ven reducidos los ingresos que las cooperativas son capaces de generar por unidad invertida en
activos. El andlisis proceso a proceso indica que en 53 de los 76 casos estudiados la rotacién de
activos en N+4 es inferior a la rotacién en N-1.

En cuanto al margen sobre ventas, se mantiene practicamente invariable tras la fusién, no
registrdndose diferencias estadisticamente significativas, si bien es cierto que en 40 procesos el
margen de ventas en N+4 es inferior al margen de ventas en N-1.

El estudio de los gastos financieros sobre ventas, refleja un incremento en la mediana de
un 10%, pero ambos casos se encuentra por debajo de la mediana sectorial, no obteniéndose
diferencias estadisticamente significativas en la evolucién de este ratio.

Tras la integracién, la mediana del coste de la deuda aumenta en un 20%, pero al igual que
ocurria con los gastos financieros sobre deudas, en ambos casos se sittia por debajo de la mediana
sectorial y su variacién tampoco presenta diferencias estadisticamente significativas.

En lo que respecta al andlisis de la evolucién de los resultados de la cooperativa, asf como de
los gastos de personal, amortizacién, y aprovisionamientos, se pueden establecer las siguientes
conclusiones:

Los resultados de explotacién son los Gnicos que presentan una variacién estadisticamente
significativa tras la integracién, produciéndose una reduccién de los mismos. La evolucién de
los mismos viene altamente condicionada por los gastos de amortizacién, personal y aprovisio-
namientos, los cuales han registrado aumentos a excepcién de los gastos de personal que se han
mantenido invariables. Ademds, en el caso de los de amortizacién las diferencias son estadisti-
camente significativas. No obstante, y pese a esta evolucién desfavorable, hay que destacar que
el peso de estos gastos de las cooperativas participantes sobre el valor de la produccién se sita
por debajo de la mediana del sector tanto antes de la fusién como tras la misma.

En el caso de los resultados financieros con respecto al valor de la produccién, su mediana se
reduce tras la integracién, como consecuencia del aumento de la carga financiera con respecto al valor
de la produccién, aunque las diferencias manifestadas no son estadisticamente significativas.

Resulta claro que la fusién no ha contribuido mayoritariamente a lograr un aumento de los
resultados empresariales, en la medida en que si bien se ha producido un aumento de la actividad,
no se han producido tras la fusién los ajustes necesarios para lograr una reduccién adecuada de los
costes. Mds bien al contrario, éstos se han visto incrementados en muchas ocasiones, especialmente
las amortizaciones y los gastos de aprovisionamiento con respecto al valor de la produccién.

Un claro ejemplo lo encontramos en la carga que llevan implicita las inversiones manteni-
das por las cooperativas en estructura fija, que como hemos visto no se han visto reducidas. Pa-
rece 16gico que partiendo de una situacién de atomizacién como la que tiene el cooperativismo
agrario espafiol, se produjera tras la fusién la venta de algunos inmovilizados, de acuerdo con
el plan de reestructuracién de la actividad de cada entidad, en aras de concentrar produccién y
minimizar los costes inherentes a la misma. El andlisis de las cuentas de resultados de los afios
posteriores a la fusién en las distintas cooperativas muestra que esto no se ha dado en prictica-
mente ningn caso, habiéndose incrementado el volumen medio de activos fijos.

De forma paralela, también se ha visto aumentada tras la fusién la mediana de los ingresos
a distribuir en varios ejercicios, partida integrada mayoritariamente por las subvenciones de
capital, pasando de 0,71 a 1,095 con respecto a la mediana del sector, lo que implica la per-
cepcién de ayudas para la realizacién de nuevas inversiones en inmovilizados, un elemento mds
que explica la no reduccién de las amortizaciones.
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6. CONCLUSIONES

En el estudio de la incidencia de la situacién econémico-financiera de las cooperativas
implicadas en la modalidad de fusién escogida, podemos indicar que si atendemos a los ratios
financieros (liquidez, solvencia, endeudamiento), son las cooperativas absorbidas las que presen-
tan una mejor situacién, seguidas por las de nueva creacién y en dltimo término por las absor-
bentes. Por el contrario, el orden es inverso si atendemos a indicadores que hacen referencia al
volumen de actividad y a la inversi6n en activos fijos, ya que son las absorbentes las que cuentan
con una mayor dimensidn, seguidas por las de nueva creacién y finalizando por las absorbidas.

Por Gltimo, ese menor volumen de actividad de las entidades absorbidas, hace que los indi-
cadores de indole econémico, en este caso los calculados a partir de diferentes partidas de gasto
con respecto al volumen de produccién sean mayores, siendo las absorbentes seguidas de las de
nueva creacién las que se postulan como mds eficientes, al menos en los términos apuntados.
Esto se concreta en forma de menores gastos de personal, amortizaciones y aprovisionamientos
con respecto al valor de la produccién. Son resefiables, por existir diferencias significativas en-
tre los tres grupos, los valores obtenidos en el activo fijo/valor de la produccién, asi como en
las amortizaciones/valor de la produccién, siendo en ambos casos superior el valor que arrojan
las absorbidas, lo que apunta bien a una sobredimensién de estas tltimas, bien a una menor
rentabilidad o capacidad de generar ingresos de esos activos..

Por tanto, el factor que parece determinar el que una fusién se realice por absorcién, y en
la misma determina el rol de sociedad absorbente, es el volumen de actividad y los mejores
indicadores de gestién derivados del mismo.

Por el contrario, cabe indicar que no son los problemas de indole financiero los que condu-
cen a que una sociedad sea absorbida, ya que en general no presentan una situacién delicada,
sino que por el contrario, se ajustan en términos de liquidez, solvencia o endeudamiento a
niveles que se consideran normales o deseables en una empresa, siendo las entidades absorbentes
las que se encuentran en una situacién mds ajustada en los mismos.

En el segundo de los andlisis efectuados, se ha constatado que las cooperativas implicadas
en las fusiones puras o por creacién tienen una situacién econémico-financiera mds similar
que la que poseen las que abordan fusiones por absorcién. Asi, y de forma mds acusada en los
indicadores de {ndole econémico, en variables como la cifra de negocio, las diferencias entre las
cooperativas (absorbente y absorbidas) 3 veces superiores a las registradas entre las entidades
participantes en las fusiones por nueva creacién. Lo mismo ocurre con variables como el margen
sobre ventas y la rotacién de activos, donde la distancia entre entidades se reduce a la mitad en
caso de las fusiones por nueva creacién.

Para finalizar, los resultados referentes al andlisis pre y post fusién concluyen que las fu-
siones de cooperativas agroalimentarias realizadas en Espafa en el periodo 1995-2005 no han
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generado muchos de los resultados esperados, ya que la mayorfa de las variables y ratios anali-
zados evolucionan de forma negativa tras la integracién.

En cuanto a los ratios financieros, se desprende del andlisis que la fusién no ha contribuido
a mejorar la liquidez ni la solvencia de las entidades, que se reducen significativamente tras la
integracién, situdndose por debajo de la mediana sectorial.

Se ha producido un aumento del endeudamiento, cuya carga financiera pese a no ser muy
elevada con respecto a la media del sector, ha visto incrementado su peso con respecto al volu-
men de ventas.

Se ha realizado una considerable inversién en activos fijos (en valor absoluto supera dos
veces al sector), hecho que no ha ido acompafiado de un aumento suficiente o consonante del
valor de la produccién, como para cubrir el incremento de gastos por amortizacién. No obs-
tante, conviene afladir que este incremento en activos fijos no tiene porque corresponderse en
muchos casos con un aumento de la inversién en activos, ya que es habitual en estos procesos el
actualizar el valor de los mismos, lo que incide negativamente en la rentabilidad post-fusién,
dado el consecuente aumento de las amortizaciones.

Tampoco se han visto mejorados los indicadores de indole econémico tras la mayor parte de
las fusiones. Si bien mayoritariamente se ha producido un aumento de los ingresos por factura-
cién, estadisticamente significativa, lo que comporta el cumplimiento de uno de los objetivos
de estas operaciones, el crecimiento de la actividad, la evolucién de otros indicadores no ha
sido de la magnitud que cabfa esperar, al menos dada la evolucién de los costes post-fusién. De
hecho, se ha producido un aumento de los costes principales con respecto al valor de la produc-
cién, a excepci6én de los de personal que se mantienen invariables, lo cual es también negativo,
ya que uno de los objetivos del proceso es que el peso relativo de los mismos se vea reducido
con el mayor volumen de actividad.

Tras la integracién, el margen sobre ventas o beneficio generado por unidad ingresada por
ventas se mantiene invariable, y la rotacién de activos se reduce a la mitad de la mediana sec-
torial, consecuencia del aumento de activos fijos.

En cuanto a los resultados de la cuenta de pérdidas y ganancias, tanto el resultado de ex-
plotacién como el financiero se han visto ven reducidos, manteniéndose invariable el resultado
extraordinario.

Por Gltimo, destacar que se ha registrado un aumento estadisticamente significativo en los
ingresos a distribuir en varios ejercicios respecto al valor de la produccién tras la integracion,
lo cual apunta a un aumento de las subvenciones de capital percibidas por las entidades que
han abordado estos procesos. Estas ayudas, que en principio son positivas, en la medida en que
implican un apoyo de la administracién a los procesos de concentracién de actividad por fusién,
se vuelven un inconveniente si no se supeditan a una reestructuracién de los activos en orden a
incrementar la eficiencia del proceso productivo y minimizar los costes.

Es evidente que no se ha dado la citada reestructuracién de los recursos de las cooperativas
implicadas (humanos, materiales, etc.) tras la mayor parte de las fusiones. Hubiera resultado
deseable la concentracién post-fusién de los centros de produccién, en aras de reducir no sélo
los costes de amortizacién, sino todos los inherentes al proceso productivo. Sin embargo, la evo-
lucién negativa de las partidas de gastos, y el hecho de que se haya producido una reduccién de
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la mediana de los ingresos generados por unidad invertida en activos (rotacién de los activos),
hace pensar que ésta no es la tendencia general en estos procesos.

Estd claro que tratdndose de cooperativas se hace si cabe mds complicado el llevar a cabo
ajustes post fusion. En el caso del personal, por el entramado de vinculos familiares y de amis-
tad que suelen tener las plantillas con la base societaria, y si hablamos de la concentracién de
centros de produccién y manipulacién, por ser una medida poco aceptada entre los socios de las
cooperativas fusionantes cuyas instalaciones se van a enajenar o a alquilar. Sin embargo, sin este
tipo de ajustes, el ejercicio de valentia que en muchos casos ha supuesto para los socios el apro-
bar la fusién se vuelve infructuoso, ya que sin la consecucién de sinergias, las fusiones pierden
sentido, pudiendo por el contrario comportar un empeoramiento de los indicadores econémico-
financieros de las cooperativas, como de hecho se muestra en los resultados de este estudio.
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e Consejerfa de empleo, industria y comercio. Servicio Canario de Empleo. Gobierno de
Canarias

e Consejeria de Igualdad y Empleo-Junta de Extremadura
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Consejerfa de Innovacién, Ciencia y Empresa. Direccién General de Economia Social y
Emprendedores de Andalucia

Consejeria de Innovacién, Ciencia y Empresa-Delegacién Provincial de Granada
Consejerfa de Innovacion, Ciencia y Empresa-Delegacién Provincial de Cérdoba
Consejeria de Innovacién, Ciencia y Empresa-Delegacion Provincial de Sevilla
Consejeria de Innovacién, Ciencia y Empresa-Delegacion Provincial de Mdlaga
Consejerfa de Innovacién, Ciencia y Empresa-Delegacién Provincial de Almeria
Consejeria de Innovacién, Ciencia y Empresa-Delegacion Provincial de Huelva
Consejeria de Trabajo y Empleo-Delegacién Provincial de Ciudad Real

Consejeria de Trabajo y Empleo-Delegacién Provincial de Cuenca

Delegacién Territorial de Trabajo de Guiptzcoa

Departamento de Economfa, Hacienda y Empleo. Gobierno de Aragdn.

Departamento de Justicia, Empleo y Seguridad Social-Delegacién Territorial de Vizca-
ya

Departamento de Trabajo e industria. Servicios Territoriales de Barcelona. Generalitat
de Catalufia

Departamento de Trabajo. Direccién General de Economia Cooperativa y Creacién de
Empresas. Generalitat de Catalufia

Departamento de Trabajo. Servicios Territoriales de Gerona. Generalitat de Catalufia
Departamento de Trabajo. Servicios Territoriales de Lérida. Generalitat de Catalufia
Generalitat de Catalufia- Delegacién Territorial de Barcelona

Generalitat de Catalufia- Delegacién Territorial de Lérida

Generalitat de Catalufia- Direccién General de Economia Cooperativa

Registro Central de Cooperativas

Registro de Cooperativas de Asturias

Registro de Cooperativas de Cantabria

Registro de Cooperativas de Castellén

Registro de Cooperativas de Castilla-La-Mancha

Registro de Cooperativas de Galicia

Registro de Cooperativas de la Comunidad de Madrid

Registro de Cooperativas de la Comunidad Valenciana

Registro de Cooperativas de Navarra

Registro de Cooperativas y Sociedades Laborales de Albacete

Registro Mercantil de Badajoz

Registro Mercantil de Céceres

Seccién de Economfia Social, Conciliacién y Responsabilidad Social de las Empresas de
la Rioja

Servicio de Trabajo de la Delegacién de Trabajo y Empleo de Albacete








<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.7
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 0
  /ParseDSCComments false
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage false
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue true
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ESP <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        8.503940
        8.503940
        8.503940
        8.503940
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


